中国上市公司增发新股及首次公告效应分析 by 许军
中国上市公司增发新股及首次公告效应分析 
 
学校编码 10 3 8 4     






指导教师姓名 洪锡熙副教授  
申请学位级别 硕        
专 业 名 称 工商管理 MBA  
论文提交日期 2001 年 11 月  
论文答辩日期 2 0 0 1 年   
学位授予单位 厦  
学位授予日期 2001 年     
 
 
            
























的理论与研究方法 对我国 2000 年 1 月 1 日至 2001 年 5 月 14 日期间发布增发










与市场收益率调整法 并给出了 稀释度 的定义和计算方法  
第四章是实证结果分析 主要对我国增发上市公司的三个总体特征 增
发前后的平均累积超常收益率的变动趋势 平均公告效应和稀释度进行了统计
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自 1998 年 5 月以龙头股份为代表的 5 家上市公司首次增发新股以来 这种
新的融资方式便受到了资本市场的关注和政府的支持 在随后的三年时间里
其发展非常迅速 1998 年有 7 家公司 1999 年有 4 家公司 2000 年有 24 家公
司相继完成了增发 2001 年的前 5 个月拟配股筹资的公司仅 65 家,  而同期提出
增发申请的公司却有 88 家 截至 2001 年 7 月 20 日 今年已提出增发申请的上
市公司达到 108 家 因此 增发有可能取代配股而成为今后上市公司再融资的
主要方式  
但是 在上市公司发布增发公告的同时 常常伴随着公司股价的下跌 使
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增发新股是指上市公司向社会公开募集股份的行为 在发行完成后
增发的新股可申请进入股票市场与原可流通股一同交易 西方学者称
这 类 的 新 股 发 行 为 季 节 性 权 益 的 初 级 发 行 Primary 
Issues  o f  
Seasoned  E q u i ty 1 它是国外上
市公司再融资的主要方式 在我国增发的首次公告效应 以下简称公告
效应 是指上市公司在中国证监会指定的媒体首次公开发布增发新股的
消息时 对本公司股价产生的影响 在对此类问题的研究中 国外学者
选 用 的 样 本 范 围 极 广 几 乎 包 含 所 有 季 节 性 发 行 Seasoned 




                                         
1 Paul Asquith and 
David W. Mullins, Equity 
Issues and Offering 
Dilution,” Journal of 
Financial Economics 15 1986 pp.61-89. 
2有些文献用公告当日与后一日 见 Ronald W. 
Masulis and Ashok 
N. Korwar, Seasoned Equity 
Offerings: A Empirical 
Investigation,” Journal of 















第一节  国外部分研究成果的回顾 









的公告日 研究的焦点则主要集中在三个方面 1 公告效应的显著性




中 与 我 国 当 前 再 融 资 形 式 相 近 的 新 股 的 初 级 发 行 Primary 
Offerings 股 票 的 存 量 发 行 Secondary 
Offerings 和 新 股 与 存 量 股 捆 绑 发 行 Combination 
Primary-secondary  O f f erings 作
一简要回顾  
在对新股初级发行的研究中 Korwar 1983 发现约-2.5%的公告效
应 Smith 1986 的分析结果是-3.14% Mikkelson和 Partch 1986 的
答案是-3.56% Asquith  和  Mullins 1986 对工业类上市公司的研究结
果是-3.0% 而  Masulis 和 Korwar 1986 对工业类样本的研究结果是-
3.25% 此外 Hess 和 Frast(1982) Logue 和 Jarrow 1978 Masulis
1980 的研究也发现在新权益的公告与发行期间 都伴随着股价的小幅
                                         
1 资本结构理论史 经济科学出版社 1999 年 6 月第一版 第 180 页  
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下跌  
在对股票存量发行的研究中 Scholes 1972 Kraus  和  Stoll
1972 Mayers  和 Raab 1977 的研究结果均约为-2% Asquith  和  
Mullins 1986 对工业类样本的分析结果也是-2%  
在对新股与存量股捆绑发行的研究中 Asquith  和  Mullins 1986





从以上资料我们可以看出 国外初级发行 类似于我国的增发 的
公告效应为-3.56%~-2.5% 对存量股的分析结果则比较一致 约为-2%
捆绑式发行 类似于 2001.6.12 10.22 我国的国有股减持方式 的结果










                                         
1参见 Michael J. Barclay 
and Robert H. 
Litzenberger, “Announcement Effects 
of New Equity 
Issues and The 
Use of Intraday 
Price Data,” Journal 
of Financial Economics, 





















成一定的比例关系 因此价格下降与发行的规模无关  
与价格压力假说形成鲜明对照的是有效市场假说 或水平的需求曲











与发行的规模有关 而且 当新的权益融资是为了偿债时 对股价的负
                                         
1参见 Paul Asquith and 
David W. Mullins, Equity 
Issues and Offering 
Dilution,” Journal of 
Financial Economics 15 1986 pp.61-62. 
2参见 Michael J. Barclay 
and Robert H. 
Litzenberger, “Announcement Effects 
of New Equity 
Issues and The 
Use of Intraday 
Price Data,” Journal 
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信号假说的核心是信息不对称理论 即 在不对称信息下 管理者
内幕人 比市场或投资者 外部人 更为了解企业收益和投资的真实
情况 外部人只能根据内幕人所传递的信号来重新评价他们的投资决策
企业资本结构 财务决策或股利政策都是内幕人传递信号的手段 1 
在信号假说中有三个模型较有代表性  
















3 利 兰 派 尔 模 型 Leland 和 Pyle 
                                         
1沈艺峰 资本结构理论史 经济科学出版社 1999 年 6 月第一版 第 183 页  















,1977 内幕人持股信号假说 该假说认为 由于存在信息不对称
理智的投资者便把公司管理人员的持股份额的变化作为判断公司价值的
可靠信号 譬如掌握了内幕信息的企业家本身也对申请融资的项目进
行投资 这本身就向贷方传递了一个信号 即项目本身包含有 好的消
息 1 因 此 增发后如果企业家持有的股份没有相应地增加 那么
这对公司的价值来说就是一个负面的信号  
4 代理成本假说 











股 价 会 产 生 不 利 的 影 响 但 是 Trueman 
(1985)  认为资本扩张也有有利的一面  Mcconnell  和 Muscarella 1985
也认为当管理者被激励去投资具有正的净现值的项目时 资本的扩张





1972 年 Scholes 首先提出了价格压力假说 但在随后对股票存量发
行样本的回归分析中 并没有发现股价下降与发行规模有关的证据 因
                                         
1同上 第 248 页  

















重新评价 1 Marsh 1979 Hess 和 Frash 1982 分别对股权发行
Rights  O f f i ngs 和新股初级发
行的样本进行了分析 证明发行日的价格下降与发行的规模无关
Mikkelson 和 Partch 1986 的分析表明 公告效应的最重要的决定变量
是所发行的证券的种类 而与发行的相对规模没有显著的相关关系 他
们的结论支持  Myers 和 Majluf 的模型和 市场能从发行的证券种类中推
测出公司目前的股价是否过高 的观点  
                                         
1 Paul Asquith and 
David W. Mullins, Equity 
Issues and Offering 
Dilution,” Journal of 















此外 发现发行规模与公告效应相关的论文也频频出现 Korwar 和  
Stoll 1972 在对存量股发行的研究中得到了与 Scholes 1972 相反的
结论 他们发现股价下降与发行的总金额有关 但无法确定股价的下跌
是由于价格压力还是由于消息的影响 Korwar 1983 在初级发行的研
究中找到了公告效应与发行规模相关的证据 认为是发行规模而非财务











结论与代理成本理论及 利兰 派尔信号模型 相一致  




2001 年 8 月 14 日 国通证券上海研究部的汪海宁先生在 中国证
券报 第 8 版上发表了 增发新股对股票价格影响理论与实证研究 一
文 该文以增发后的除权价格为基准 采用数学模型分析了增发新股的
财富再分配效应 该模型说明在一般情况下 增发新股会造成老股东的
                                         
1计划筹资额与公告前公司权益的市场价值之比  
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财富向新股东转移 且增发价格相对于市价越低 增发的规模越大 向
新股东出售的比例越高 老股东的损失也就越大 该文进一步阐明在我
国尚有非流通股的情况下 增发新股对非流通股股东 原流通股股东和
新流通股股东三者而言是 零和游戏 在这种情况下 原流通股股东
的财富将减小 新流通股股东财富的增减不确定 而非流通股股东的财




是一种静态的方法 现在的增发新股上市 一般不做除权处理 而且增
发后大量的新融资将对公司的未来发展产生重大的影响 如果这些影响
是积极的 并能够反映到公司的股价上 新老股东完全可以得到 双赢
的结果  反之,  增发如引起股价暴跌 市场丧失信心 其结果也可能
是 双输  
该文的实证研究是按年份将样本分为 1999 年 2000 年 2001 年 4 月
三组 分别得到各组样本公司在发布增发公告当日的股票的平均收益率
其结果分别为-1.37% -1.02%和-1.98% 文中没有对结果做显著性检




















第二章  我国上市公司增发新股的发展概况 
我国上市公司增发新股的实践始于 1998 年 5 月 这种新的融资方式
的出现 受到了资本市场的关注和政府的支持 在随后的三年多时间里
其发展非常迅速 截至 2001 年 5 月共有 49 家公司完成了增发 在
2001 年的前 5 个月提出增发的上市公司有 88 家 而同期拟配股筹资的
公司仅有 65 家 增发有可能取代配股而成为上市公司主要再融资方式的
趋势已初露端倪 根据发行方式的变化 我国上市公司增发新股的发展
过程可以划分为三个时期 即探索期 成熟期和初级发行与国有股存量
发行捆绑期 以下简称捆绑期  
   
这个时期从 1998 年 5 月至 2000 年 5 月 它又可分成三个阶段  
1 第一阶段 1998 年的新股增发 
为了配合以纺织业为突破口的国企改革 1998 年 5 月 12 日 龙头
股份 太极实业 申达股份 上海三毛和深惠中 5 家纺织业上市公司宣
布停牌重组 前后历经两 三个月 完成了中国资本市场上首批新股增
发试点 开创了上市公司再融资的新形式 随后 上海医药 新钢钒也
相继完成了增发  
增发的首次实践就突破了原配股再融资 资格 中各种经营硬性指




股资格 业绩良好的新钢钒的增发 则预示着增发的另一种动向  
在增发问题上的另一突破是数量上不受发行额度的限制 企业增发
                                         




















现 与市价相比 发行折扣率大 平均达 57%  
2 发行对象面向原流通股股东 配售 和二级市场新股东 与配
股仅限于老股东有明显的不同 由于增发对老股东配售的部分占总增发
量的比例较小 增发的市价折扣率大 增发上市仍作除权处理 这使得
新老股东之间的利益不平衡 增发的财富转移效应有所显现 增发股上
市除权后多呈贴权走势  
3 在信息披露方面采取封闭式的停牌 时间长达两 三个月 公
司原股东在增发公告后与增发实施前没有抛售股票的选择权 而且要承
担停牌期间资金被冻结的机会成本  
2 第二阶段 1999 年的增发 
1999 年增发的公司虽然只有上菱电器 深康佳 真空电子和东大阿
派 4 家公司 但这 4 家的筹资量却超过了 1998 年 7 家公司的融资总额
而此轮增发的意义还不限于此 首先 继新钢钒之后 深康佳 真空电
子 东大阿派三家具有优良业绩 良好发展前景和配股资格的企业获准
增发 反映了增发政策在 雪中送炭 的同时兼顾 锦上添花 而增
发所涉及的行业也在扩展 其次 四家公司在增发方式上都大胆创新
形成了各具特色的“上菱模式 康佳模式 真空模式 和 东大
阿派模式 为推动发行方式的市场化做出了贡献 此阶段的特点为  






















进行套利的机会 也使发行人能获得最大的筹资效益 然而 事物总是
有利也有弊 在尚未成熟与规范的市场上 二级市场的股价本身往往被
定得过高 以此为基准的市场折扣定价法可谓是 将错就错 因而存
在较大的投资风险 真空电子对老股东的配售部分余下 948 万股未售出
以及深康佳 上菱电器 真空电子曾一度跌破发行价的事实 都为市
场敲醒了警钟  
2 发行对象更加多元化 上菱电器首次正式大规模地向证券投资
基金推介 配售新股 真空电子引入战略投资者的概念 它们为以后的
增发确立了向证券基金 机构 老股东配售和上网公开发行相结合的
多元化认购模式  




先例 在市场折扣率较低的条件下 这成为日后增发上市的惯例 新老
股东利益不平衡的矛盾得到了缓解  
3 第三阶段 2000 年 1 月至 5 月的增发 
这一阶段有吉林化工 深招港 现名招商局 江苏悦达 现名悦
达投资 托普软件 风华高科 南通机床 现名纵横国际 和经纬纺
机 7 家增发了 A 股 其中前三家公司基本沿用了市价折扣法的定价模式
而以托普软件为代表的后四家公司 则开始尝试竞争定价模式 在发
行市场化 保护老股东利益方面做得更加完善 至此有关增发发行方式
的摸索已近成熟 该阶段发行方式是市场折扣法向竞争定价法的过渡  
   
在这个时期从 2000 年 5 月至 2001 年 6 月 它又以 2001 年 3 月 28
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